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Erdemir
1C26 Finansal Sonuglar — Notr

v Net kar beklentinin tizerinde. Erdemirin ana ortaklik net dénem kari

1G26’da yillik bazda %10 dususle 384 mn TL seviyesinde gergeklesti. Net
karda kurum beklentimiz 132 mn TL'de, ortalama piyasa beklentisi ise 327
mn TL’de bulunuyordu. Net kardaki sapmada, net finansman giderleri ve
vergi giderlerindeki ongorilerimize kiyasla gerceklesen farkhliklar
belirleyici oldu. Genel olarak bizim ve piyasa beklentilere paralel
gerceklesen finansal sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘nétr’
olarak degerlendiriyoruz.

v’ Satig gelirlerinde artig. Sirketin 1C26’da net satis gelirleri yillik bazda
%11,5 artigla 59.685 mn TL seviyesinde gergeklesti. Satis gelirlerinde
kurum beklentimiz 58.327 mn TL'de, ortalama piyasa beklentisi ise 58.642
mn TL'de bulunuyordu. Cirodaki sapmada tahminimizden daha yuksek
gerceklesen satig hacmi etkili oldu. 1G26'da sirketin sivi gelik Gretimi yillik
%22 artisla 2,35 mn ton, nihai mamdal Gretim miktar %11 artisla 2,11 mn
ton ve satis miktari %12 artisla 2,12 mn ton seviyesinde gerceklesti.
Kapasite kullanim orani ilk ceyrekte %96’ya ylkseldi (2025: %85). Satis
dagiliminda uzun udrunlerin payr %11 (1G25: %9), yassi Urunlerin payi ise
%89 (1C26: %91) oldu. Satis dagihmini bélgesel olarak inceledigimizde
ise 1C25'te %22,2 olan yurt disinin payr 1G26'da %14,7 seviyesine
geriledi.

v Operasyonel karhlikta giiglii artig. Sirketin FAVOK'U 1C26'da yillik
bazda %41 artigla 5.820 TL seviyesinde, FAVOK marji yillik bazda 2,0
puan artisla %9,8 seviyesinde gerceklesti. Agiklanan FAVOK, kurum
beklentimize paralel, ortalama piyasa beklentisinin ise %4,6 altinda
bulunuyor. 2025 yilini 64 dolar seviyesinden tamamlayan ton basina
FAVOK, 1G26'da 73 dolar (1G25: 51 dolar) seviyesinde gergeklesti. Bizim
beklentimiz 67 dolar seviyesinde bulunuyordu.

v" Finansman giderleri yiiksek kalmaya devam ediyor. Sirketin banka
kredilerinden kaynaklanan faiz giderleri nedeniyle finansman giderlerindeki
yilksek seyir devam ediyor. Ik geyrekte finansman giderleri 3.940 mn TL,
finansman gelirleri ise 1.610 mn TL seviyesinde gergeklesti. Finansman
gelirlerinin, giderlere kiyasla daha hizli gerilemesiyle net finansman gideri
1G26’da 2.329 mn TL'ye ylkseldi. Sirketin yatinm harcamalari ilk ceyrekte
147 mn dolar seviyesinde gerceklesirken, isletme sermayesi harcamasi
2025 yil sonuna gore sinirli da olsa gerileme gdsterdi. Net borgtaki disus
ve operasyonel karliliktaki toparlanmayla net borg/FAVOK carpani 1,25x
(2025: 1,92x) seviyesinde gerceklesti.

v' 1G26 finansallari 6ncesinde yayimladigimiz rapor ile Erdemir’i model
portfoyiimiize eklemis; hedef fiyatimizi 34,48 TL’den 41,20 TL'ye,
tavsiyemizi “TUT”tan “AL”a revize etmistik. Aciklanan sonuglarin
ardindan yilin geri kalanina iliskin beklentimizi koruyoruz. Sirket trinlerine
yonelik talebin gicli seyrini korumasi ve siparis defterinin dnimuzdeki
déneme iligkin gorinimi desteklemesi 6ne ¢ikan unsurlar arasinda yer
aliyor. ilk geyrekte HRC fiyatlarinda gérillen toparlanmanin 2C ve 3C
finansallarina pozitif yansimasini beklerken, dahilde isleme rejiminin
katkilarinin  daha belirgin hale gelmesini 6ngoriyoruz. Jeopolitik
gelismelerin enerji ve navlun maliyetleri Uzerindeki etkisini yakindan
izlerken, maliyet yonetiminin karliik agisindan kritk olmaya devam
edecegini dislnlyoruz. Altin madeni tarafinda rezerv raporuna iligkin
gelismelerin saglayacagi gorinurliik, sektorde ithalati sinirlamaya yonelik
olasi diizenlemeler ve yurt iginde faiz indirim déngisinin yilin ikinci
yarisinda devam edecegine yonelik beklentilerimiz hisse agisindan
destekleyici katalistler olarak 6ne gikiyor. Mevcut durumda yilsonu igin 8,2
mn ton satis hacmi ve ton basina 75 dolar FAVOK beklentimiz
bulunmaktadir.
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Hisse Fiyati: 32,98 TL
Hedef Fiyat: 41,20 TL

Getiri Potansiyeli: %25

Ozet Veriler

Hisse Kodu EREGL
Cari Fiyat (TL) 32,98
52H En Yiksek (TL) 34,48
52H En Dusik (TL) 21,98
Piyasa Degeri (mn TL) 230.860
Piyasa Degeri (mn USD) 5.123
Halka Agiklik Orani (%) 46,74
Konsensus HF (TL) 34,46
Konsensus Tawsiye %30 A/ %60 T/ %10 S
3A Hacim (mn USD) 118,1
HLY HBK (2026T) 0,6
Konsensus HBK (2026T) 1,02
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

EREGL (Mn TL) 1626 1625 degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 59.685 53.545 11,5% 58.327 58.642
FAVOK 5.820 4.127 41,0% 5.840 6.099
FAVOK marji 9,8% 7,7% 2,0% 10,0% 10,4%
Net kar 384 426 -10,0% 132 327
Net kéar marji 0,6% 0,8% -0,2% 0,2% 0,6%

Kaynak: EREGL, HLY Arastirma, *Rasyonet Research Turkey Anketi
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AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'In altinda azalis
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er alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavs
liktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir ki
mlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngor, tahmin ve fiyat hedeflerinden olus
erisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk tes
tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Griin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye s
rinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece b
ere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil
da olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi |
cabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerl .S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil \
rim Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtid icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her ti riskler bizatihi bu
lacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her turli maddi ve manevi :
/eti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan velveya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak oluf
/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Deg
1 farkll bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hem fikir olmamasi miimkundur. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S.
dan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tgtincu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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